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Estimacao Estrutural

4.1.
Dificuldades Préticas da Estimacéao e da Interpretacdo dos
Resultados em Forma Reduzida

A secdo 1 documentou a existéncia de uma rigidez maior das taxas de juros
em estados da natureza onde ha uma queda nos custos de captacdo medidos pela
taxa Selic.

Caso o resultado apontasse para uma rigidez para cima das taxas de juros,
haveria evidéncia indireta favoravel ao modelo comportamental de competicdo em
precos e selegdo adversa a la Stiglitz e Weiss. As estimativas apontaram, contudo,
para uma forte rigidez para baixo das taxas de juros. Essa evidéncia ndo é
suficiente para rejeitarmos a hipdtese comportamental acima a favor do modelo
com selecdo adversa a la Ausubel. Isso ocorre pois existem teorias alternativas
que também geram o mesmo fendmeno empirico de rigidez para baixo no repasse
de um custo marginal para um prego. Artigos como Borenstein et.al (1995)
argumentam que esse efeito também é racionalizavel a partir uma conduta pouco
competitiva.

E possivel, a principio, contornar essa limitagdo sem nos afastarmos do
arcabouco em forma reduzida. Poderiamos seguir a estratégia empirica adotada
em Mello e Novaes (2003), por exemplo. Os autores estimam diretamente o efeito
causal de mudangas nas taxas de juros sobre os niveis observados de default para
a modalidade de cheque especial no Brasil, levando em conta a simultaneidade
entre as variaveis®. Se o coeficiente estimado for positivo (negativo), isto &,
aumentos nas taxas de juros implicam aumentos (diminui¢Ges) nas taxas futuras
observadas de default, haveria evidéncia a favor da predominéncia do efeito de

selecdo de Stiglitz e Weiss (Ausubel). Ocorre que existem problemas de se aplicar

% A existéncia de simultaneidade entre as taxas de default e de juros decorre diretamente da
existéncia de problemas de sele¢do adversa no mercado de crédito. Ao determinar as taxas de juros
hoje, os bancos internalizam o efeito sobre o perfil de risco do tomador potencial de crédito e
sobre a inadimpléncia futura.
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essa abordagem direta para outras modalidades de crédito pessoa fisica.
Infelizmente, eles surgem apenas devido as limitagcbes dos dados utilizados no
presente artigo.

Como a variavel disponivel de default no presente artigo € de estoque,
precisa-se levar em conta quando o crédito concedido em periodo (t) a taxa de

juros 1, “entra” potencialmente no estoque de default. A principio esse fato ndo

seria problematico se a variancia do prazo do estoque de crédito de um banco i na
modalidade j em questdo fosse pequena, como é o caso do cheque especial,
analisado por Mello e Novaes (2003) *. Contudo, para outras modalidades, como
crédito automotivo e crédito direto ao consumidor, a variancia do prazo do
estoque de crédito é muito alta.

Contudo, mesmo que pudéssemos testar diretamente a causalidade juros
default de forma satisfatoria para as modalidades cuja variancia do prazo fosse
alta, ainda assim ndo seriamos capazes de confrontar diretamente as hipdteses
comportamentais apresentadas anteriormente. A estimacdo em forma reduzida néo
nos permite distinguir entre duas hipoteses comportamentais que geram 0 mesmo
resultado empirico de maior pass-through Selic juros em momentos nos quais ha
uma alta na taxa bésica. E é exatamente nesse ponto que pensamos ser possivel
contribuir com respostas adicionais aquelas obtidas anteriormente na literatura a
partir do arcabouco de um modelo estrutural.

A estimacdo em forma estrutural permite potencialmente inferir como uma
mudanca no ambiente econdmico pode afetar os resultados de equilibrio,
comparando o poder “preditivo” de duas teorias concorrentes, isto é, a capacidade

do modelo de se ajustar aos dados observados*®. A partir da estimacéo de uma

% Como a modalidade de cheque especial apresenta prazo mais ou menos constante entre
vinte e trinta dias, é alta a probabilidade de que empréstimos originados em t e que entrem em
default seja incluidos no estoque inadimplente em t+2, ja que a definigdo de estoque inadimplente
€ a de empréstimos com atraso superior a 30 dias e inferior a 90 dias. Os autores se utilizam desse
fato para argumentar que as taxas de juros em t e t-1 sdo instrumentos validos para a taxa de juros
em t-2. O ponto central, que garante a correta especificacdo do modelo ¢ a alta probabilidade de
gue seja efetivamente a taxa em (t-2) que impacta, via efeito selecdo, estoque de default em (t).

40 Reiss e Wolak (2003) resumem de forma clara as razées mais gerais para se estimar um
modelo estrutural. Uma razdo muito importante é inferir como seria funcionamento de um
mercado especifico caso mudassemos apenas algum elemento da estatica comparativa. Sem 0s
pardmetros dito estruturais, elasticidades de demanda, custos estimado, ndo seriamos capazes de
extrapolar a andlise. Segundo os autores: “We could use flexible density estimation technique to
estimate the joint density of g(qi,ci) in monopoly markets. However, because the flexible methods
do not provide estimates of the underlying economic parameters, they do not allow us to calculate
how the density would change in markets for which we do not have the data, such as duopoly”
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equacdo de oferta para cada hipotese comportamental, podemos testar qual dos
dois modelos se ajusta melhor aos dados observados de taxas de juros e
quantidades ofertadas de credito.

O primeiro modelo supde que os bancos competem em preco, com cada
banco maximizando seu lucro tomando como dadas os precos e quantidades dos
demais concorrentes. A selecdo adversa é modelada a partir do efeito que
mudancas nas taxas de juros geram sobre o custo do banco. A fungdo custo
englobard um termo que corresponde aos custos operacionais de ofertar crédito e
um termo adicional. Incluido de forma ad hoc, ele busca captar o custo com
créditos inadimplentes, sendo funcdo da taxa de juros. Isso leva o banco a
internalizar esse efeito de primeira ordem sobre o custo ao maximizar seu lucro.

No segundo modelo, a hipdtese é que os bancos agem de forma a maximizar
0 lucro conjunto de curto prazo, num mundo onde ndo existem problemas de
selecdo. A maximizagdo conjunta os leva a considerar o efeito de mudancas de
taxas de juros sobre a quantidade total do mercado, internalizando as elasticidades
cruzadas.

A estimac&o estrutural, contudo, ndo esta livre de suas limitagfes. De modo
a recuperar os parametros populacionais, precisaremos impor estrutura no modelo.
E a estimacdo serd sempre condicional a essa estrutura hipotética, ndo testavel
diretamente. No nosso modelo, as hipdteses sobre a maneira pela qual escolhemos
modelar o efeito sele¢do, ou ainda a forma funcional utilizada, ad hoc. Dessa
forma, quaisquer conclusdes sobre a abertura do mercado estdo fortemente
condicionadas a essa estrutura*’. Ademais, ndo podemos concluir nada acerca do
modelo comportamental “verdadeiro”. No caso avaliamos o poder preditivo de
uma hipotese versus a outra. E altamente factivel que o modelo correto seja um

terceiro, ndo especificado. Deve-se ter sempre em mente essa forte limitagdo.

“ Reis e Wolak (2003) reforcam essa questdo: “It is important to emphasize these
comparisons do not provide unambiguous tests of the underlying economic theories (...) these
comparisons are always predicated on untestable assumptions that are not part of the theory. Thus
the only sense in which one can “test” two theories is to ask whether one of these ways of
combining the same economic and stochastic primitives provides a markedly better description of
observed or out-of-sample data. And because we cannot test economic models independent of
functional form assumptions, it is important to recognize that structural parameter estimates can be
very sensitive to these assumptions.”
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4.2.
O Modelo

Essa secéo se divide em duas partes. Primeiro apresentamos de forma bem
sucinta as hipoteses utilizadas para modelar a demanda, dentro do universo de
modelos de escolha discreta.

A segunda parte apresenta as equacdes de oferta tanto sob a hipotese de que
0s bancos competem a la Bertrand Nash no mercado de crédito, quanto sob a

hipotese de que maximizam lucro de forma conjunta.

4.2.1.
O Lado da Demanda

Essa segdo apresenta de forma breve o modelo de demanda utilizado no
presente artigo. De forma sucinta, estimamos a demanda em um primeiro estagio
apenas para recuperar o parametro comportamental da elasticidade da demanda,
que no nosso modelo ird entrar diretamente na equacdo de oferta dos bancos. A
estimacdo em dois estagios simplifica muito a nossa tarefa. Podemos impor que
no segundo estdgio, quando estaremos interessados na estimacdo dos parametros
de oferta, os pardmetros do primeiro estagio sdo “conhecidos”. Nosso interesse na
demanda é, dessa forma, apenas marginal. Sempre que possivel recorremos as
hipoteses mais simplificadoras, como ficara claro a seguir.

A estrutura decisoria implicita no modelo é a seguinte: o consumidor
decide, em um primeiro momento, o quanto ird tomar de empréstimo. Apenas e
num segundo momento ele escolhe o0 mix de produtos que precisara compor para
atingir essa necessidade desejada de financiamento. Nd&o modelamos de forma
explicita como ele escolhe o banco no qual ira demandar empréstimo®.

O modelo aqui apresentado se baseia nos artigos de Dick (2002) e Alencar,
Kanczuk e Nakane (2003), que adapta o primeiro artigo a realidade brasileira,
ampliando a analise para outros servi¢os bancéarios, como empréstimos. Dick

(2002) adapta o framework de modelos de escolha discreta para uma industria de

2 No framework do modelo logit-multinomial utilizado para estimar a elasticidade de
demanda, o consumidor escolhe o produto j baseado em caracteristicas daquele produto e em
fungdo de um choque estocastico em sua utilidade que o faz “gostar” mais daquele produto por

questdes que estdo fora do modelo (Reis e Wolak, 2003; Nevo, 2000).
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servicos, tal como é a bancéaria. Segundo a autora, esse arcabougo permite
explorar a dimensdo empirica da diferencia¢do de produtos e contorna o problema
da dimensionalidade®®.

A utilidade de consumir um determinado servico bancario é definida ndo na
dimensdo da cesta de bens disponiveis, mas sim de caracteristicas dos individuos
e dos produtos. Supondo que a utilidade assume o formato linear*!, podemos

escrever a utilidade que o consumidor i deriva da escolha do bem j como:
uij=R—ocjrj+Xjﬂ+§j+coij 3)

R € o retorno derivado do emprestimo. O termo r; € a taxa de juros e a;

representa a desutilidade da taxa de juros para o produto j*. As firmas e os
consumidores observam todas as caracteristicas dos produtos. O econometrista
ndo. Dessa forma, chamamos X o vetor de caracteristicas observadas dos produtos

e &; as ndo observadas do produto. Os parametros a serem estimados sdo («, /) .
Por sua vez, w; capta toda a heterogeneidade dos individuos (€ o Unico termo em

(3) que varia na dimenséo i). Essa especificacdo é a mais simples, uma vez que
toda a heterogeneidade entre os consumidores na dimensdo do gosto pelo produto

J é capturada pelo termo estocastico ndo observado «; 48

3 A principal questdo levantada pela estimagdo de demanda por produtos diferenciados na
literatura seminal de Ol era uma questdo de dimensionalidade. Dick (2002) argumenta ainda que
no framework de escolha discreta, como os consumidores sdo dotados por preferéncias pelas
caracteristicas dos produtos, reduz-se de forma signficativa o universo de pardmetros a serem
estimados. Para a indUstria bancéaria esse fato € ainda mais relevante, uma vez que existem poucas
caracteristicas vis a vis 0 nimero de bancos.

44 E importante ressaltar que essa especificagdo possui hipoteses implicitas. Essa utilidade
indireta pode ser derivada de uma funcéo de utilidade quase-linear, impondo néo existéncia de
efeito renda. Para mercados como o de cereais matinais ela pode fazer sentido. Para 0 mercado
bancério, precisa-se levar em conta essa potencial limitagdo (Nevo, 2000)

45 T , . a; "

Em principio, poderiamos estimar um ! para cada produto, mas nos defrontarfamos
novamente no problema da dimensionalidade. No nosso modelo iremos impor a seguinte restri¢éo:

%j = u VjeM , onde M é a modalidade de crédito.

“ E possivel impor maior estrutura na heterogeneidade, introduzindo interacdes entre
caracteristicas observadas dos individuos e caracteristicas do produto. Nevo (2000) apresenta de
forma clara as principais hipoteses e ganhos de se estimar um modelo de Logit com coeficientes
aleatorios. Essa metodologia relaxa a hipotese restritiva segundo a qual o modelo de Logit
tradicional modela a heterogeneidade entre os consumidores, incluindo explicitamente varidveis
para mensurar heterogeneidade.
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O consumidor i escolhe o produto j que maximiza a utilidade do consumo,
isto € i escolhe j se e so se Uy (R, 1, X, &, @) 2u, (R, 1, X, &, 0 )Vk e K,
onde K € o conjunto de Bens disponiveis. A partir da condicdo acima, define-se o

conjunto A de todos os individuos que satisfazem essa condi¢do para o produto j:

A =U(r, X, & o

i) 2U (R0, X, & oy, )Yk € K] 4)
A demanda agregada é obtida somando os individuos que satisfazem essa
condicdo de forma a se obter o total de bens j consumidos, isto €, o market share

do bem j.
5,(1, X010, 8) = [, Fley)de (5)

A hip6tese que costuma se adotar de forma a resolver (5) de forma explicita,
sem recorrer a meétodos numéricos, é supor que o choque que capta a
heterogeneidade (a; ) € i.i.d e segue uma distribuicao de valore extremo tipo I.

|47

Esse é o modelo tradicional Logit Multinomial™’. A solucdo fechada assume:

exp(X,;B—a;r; +¢;)

6
Z::()exp(xkﬂ_akrk +&) ©

j =

Ao estimar (6) € preciso levar em conta que os bancos observam &, na hora

de fixar as taxas de juros. Dessa forma, o erro da regressdo é correlacionado com a
variavel de escolha taxa de juros. Para estimar a demanda de forma consistente
sera preciso utilizar algum instrumento para taxa de juros.

A estimacdo da demanda fornece, em Ultima instancia, as elasticidades

preco para a estimacg&o das equacdes de oferta. De (7) obtém-se as elasticidades:

“ Essa hipotese impde implicitamente um padréo tanto para a propria elasticidade preco da
demanda quanto das elasticidades cruzadas entre um bem e seus concorrentes que depende
diretamente dos market-shares (Reiss e Wolak, 2003). Como as elasticidades entram diretamente
nas equacOes de oferta dos bancos, os testes, especialmente a parte do artigo que visa comparar a
hip6tese comportamental de Bertrand-Nash vis a vis a hipdtese de maximiza¢do conjunta dos
lucros, podem estar fortemente enviesados pelo padréo de substituicdo imposto. Ver também Nevo
(2000) para uma discussdo mais atenta sobre essa questao.
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77. =
* o s, a;f Sy, C.C.

Para simplificar a estimativa, introduz-se ainda a chamada opcao de fora, ou
um bem cuja utilidade € normalizada para zero. Assim escreve-se a demanda pelo
bem j como uma funcgdo apenas das caracteristicas do bem j e a participagdo de

mercado do “bem de fora”
In(s;) = In(sy) = X, B—a;r; +&; 9)

O calculo do market-share observado considera todo o mercado de crédito
pessoa fisica utilizado no presente estudo (cheque especial, CDC, Autos, Bens
Outros e cartdo de crédito). Soma-se, dessa forma, o volume do estoque de crédito
por banco por modalidade e obtém-se o estoque total (em valor) para as
modalidades em quest&o. Para calcular o tamanho potencial do mercado de credito
para pessoa fisica, de modo a obter o market share da opcéo de fora, utilizamos o
crescimento efetivo do crédito total (que inclui o crédito livre, direcionado, pré e
po6s fixado) para pessoa fisica do ano seguinte como uma aproximacdo da
demanda latente (ndo realizada) do ano anterior.

Com as estimativas em primeiro estagio de « por modalidade de crédito,
passamos ao segundo estagio, que estima a oferta de crédito por méaxima

verossimilhanca.

4.2.2.
Oferta: Bertrand-Nash com Selecao Adversa

O modelo aqui apresentado difere de Alencar et.al.(2003) apenas no termo
incluido de forma ad hoc para tentar capturar o efeito selecdo no mercado de
crédito de outras especificagdes utilizadas para estimar a conduta no mercado de
crédito supondo que a variavel estratégica € o preco.

A defini¢do de Banco Comercial segue Dick (2002):

“A commercial bank is a business that accepts deposits of money subject to
withdrawal on demand or at the end of a specified period and employs that money
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primarily to grant credit, among other activities such as buying and selling
negotiable instruments. A commercial bank is therefore a multiproduct firm.”

Seja N o banco atuando no mercado nacional. Além da dimensdao multi-
produto depdsitos versus crédito, N pode atuar em mais de uma modalidade de

crédito. O lucro, sujeito a uma restricao de balanco, assume a forma:

7y {Z J '—j}rcf By —r°Dy —~C(Ly.,.... Ly, Dy, Default,)
jeN

(10)
S.A:By+ > L, +pD, =D,

jeN

De acordo com (10), o lucro do banco N é a soma do lucro com

empréstimos dos j produtos de credito ofertados (L;), mais o lucro com o
rendimento dos titulos (r, B, ), menos o quanto ele paga como custo de captagéo
pelos depésitos, r°Dy, menos o custo operacional, C(L,,...,L;y, Dy, default,)

que depende do default da carteira de crédito.

O banco N maximiza seu lucro sujeito a uma restri¢cdo de balanco, segundo a
qual o passivo, os depositos (D), deve igualar os ativos em carteira, os titulos (B),
0s empréstimos (L), mais uma reserva compulséria, fungdo dos depdsitos
(compulsério, pD)*.

Substituindo a restri¢do, simplifica-se a funcdo lucro do banco N para:
7y =[Z(r,- 1) L,—}(rcf (1-p)=r°) Dy ~C(Ly s Ly, Dy efaulty)  (11)

O efeito selecdo entra na funcdo custo do banco via o termo de default. Uma
hipotese adicional que seré feita é a de que o0s custos operacionais de empréstimo
e de depositos sdo aditivamente separaveis, isto é, o custo operacional marginal de

emprestar uma unidade adicional ndo depende do volume de depésitos (D).*.

“8 Modelo similar ao encontrado em Vives e Xavier (2004). A diferenca em relacéo ao
modelo tradicional de microeconomia bancéria reside apenas na variavel de escolha, que no caso é
0 prego do empréstimo.

“ Hipotese tradicionalmente utilizada para analisar separadamente a estatica comparativa
no mercado de crédito e de depdsitos. Para maiores detalhes consultar Vives e Xavier (2004).
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Com a separagdo dos custos, podemos tratar individualmente o problema de
maximizagdo do banco no mercado de crédito e de depdsitos.

Vamos impor que o custo marginal do empréstimo € constante entre 0s
bancos para todos os bens ofertados na mesma modalidade. Precisamos, também,
impor alguma estrutura no termo de default. \Vamos supor que o custo de default é
o volume emprestado em carteira vezes o default médio da carteira, que por sua
vez depende linearmente das taxas de juros e de outras variaveis ndo observadas.

Para um produto j ofertado pelo banco N, o custo de ofertar j € dado por:

C.:Lj(rj);/m+Lj(rj)defj(rj,Z) (12)

J

onge €6 (r,.2) s o%def (rjz,z) o o*def (r,,Z) oz
or o(r;) o(r;)oZ

]

O custo marginal do banco N ofertando o produto j na modalidade m é

linear e igual a y,, . F é o custo fixo para se operar na modalidade m. O default

médio da carteira varia em funcdo das taxas de juros de acordo com o parametro

o,, que supomos também ser igual para todos os bancos atuando na mesma

modalidade. Ele depende também de outras varidveis Z. A intuicdo dessa forma
funcional é o custo contabil de perda do empréstimo, ndo o custo de
oportunidade®.

Nosso coeficiente de maior interesse é &, °". O sinal desse pardmetro

captura no modelo o sinal do efeito selecdo. Se ele for negativo, por exemplo,
aumentos nas taxas de juros estdo associados em equilibrio com reducdes nos
niveis médios de default, de acordo com o modelo de Ausubel (1991).

Para chegar a CPO ainda é preciso modelar o comportamento do banco
oferta mais de um produto j. Potencialmente, é possivel que o banco reconheca
sua caracteristica multi-produto e internalize o efeito entre produtos de variacGes

nas taxas de juros. Dois sdo 0s extremos dessa potencial canibalizacdo. Podemos

% para considerar o custo de oportunidade teriamos que multiplicar o default pela taxa de
juros. Para simplificar a estatica comparativa, optamos por ndo incluir esse termo.

%! Estamos impondo que tanto o custo marginal quanto a sensibilidade default-juros sdo
constantes por modalidade de crédito. Apds controlarmos para outras variaveis, estaremos
estimando os coeficientes médios de Cmg e selecdo por modalidade de crédito.
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supor que ela é zero, 0 que na pratica elimina o carater multi-produto, ou podemos
considerar que ela é 100%, ou seja, a derivada cruzada depende apenas dos
market-shares relativos (como dependeria se estivéssemos considerando outro
competidor). Hipdteses intermediarias requerem algum grau de arbitrariedade.

Para simplificar as estimativas®® vamos supor que o banco N ndo internaliza
o efeito de variagdes no preco de seu produto j sobre um outro produto k de seu
portfolio de modalidades. Contudo, ao estimar a oferta, levaremos em conta
possiveis correlacbes entre as modalidades, estimando as CPO conjuntamente
para o banco multi-produto®?.

Dessa forma, considerando que o banco N atuando na modalidade de crédito
m oferta um produto j, a fungdo lucro e a condic¢do de primeira ordem assumem o

seguinte formato, pela equagéo:

ﬂj:(rj—rcf)Lj(rj)—[Lj(rj)yj+Lj(rj)defj(rj,zj)]

(13)
9 gL +(r, =1y =, —def )%—La =0
o j i et =7m i) ar i%m =

T i

Onde m é a modalidade a qual o produto j pertence. Redefinindo L; =sV,

ou seja, o volume de emprestimo é o share vezes o tamanho do mercado (V) e

recuperando da equacéo (8) a elasticidade da demanda, reescreve-se a CPO:
CPO:(r; — 1y — 1, —def, )V (—az,s;(1-5))+ L; (1-5,) =0 (14)

A equacdo (14) é a condicdo de primeira ordem do produto j, isto é, do
banco N atuando na modalidade m. Se o banco N atua em trés modalidades, deve-
se resolver o problema de forma simultanea, ou seja, devem valer as trés CPOs ao

mesmo tempo, para j=(1,2,3).

%2 A simplificagdo imposta visa subretudo a estimac&o sob a hipotese comportamental de
cartel. Se existe canibalizacdo, o banco monopolista precisa internalizar ndo so6 os efeitos cruzados
dentro de uma mesma modalidade, mas também o efeito intra-modalidades.

%% Na secdo seguinte, ao apresentar o modelo e as hip6teses sobre a distribuicdo dos
choques, ficara mais clara essa correlagao.
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4.2.3.
Oferta: A solucao de Cartel

Na alocagéo de cartel, os bancos maximizam o lucro de forma conjunta,
isto é, ndo tomando mais as taxas de juros e o volume de empréstimos dos
concorrentes como dados em equilibrio.

O banco hipotético maximiza a funcdo objetivo abaixo:

x:Hziﬁj(Lj,ij,rj,r,j,def,-;5m,7m)

..... r o

A condig&o de primeira ordem para o banco N ofertando o produto j requer:

ol 5 5
a—rj(H)=0@a—rj(m)+a—n(;;zk(Lk(rj))jzo )

A equacdo (15) acima é similar a equacdo da CPO de maximizacdo em
Bertrand-Nash (A) mais um termo de somatorio (B), que depende das derivadas
das taxas de lucro dos outros bancos que ofertam os k outros produtos em relagédo
a taxa de juros cobrada por j°*. Porém, vamos supor que no modelo
comportamental o termo (A) ndo possui efeito sele¢do, isto é, temos que para o

modelo de cartel, def, =0,Vj e 5, =0,vm.

A equacéo (15) simplifica para:
A=(r =1y =70 )V (-,8,0=5)))+ L

RIS A

De (8) temos que a%r =Vask Br =Va,ss;, de modo que a CPO
J J

assume, simplificando e colocando Vs; em evidéncia:

* Em um equilibrio de Nash a firma j toma os precos das k outras firmas, logo as
quantidades, como dadas.
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CPO:(rJ — I _7m)am(1_sj)_1_2|:(rk — I _7m‘)am‘sk]=0 (16)

rtel i
carte k7

A equacéo (16) se refere ao produto j. Dessa forma, temos K condicGes de
primeira ordem que devem valer simultaneamente no caso de maximizacdo

conjunta.

4.3.
Modelo Empirico: Hipoteses sobre a fungdo Verossimilhanca

No primeiro estagio, obtemos partir de (9) as estimativas em primeiro
estdgio de «, Unico parametro da demanda que entra na curva de oferta.
Estimamos a equacdo individualmente por modalidade, considerando que a taxa

de juros € endogena. Isso ocorre, pois o termo de erro &; € potencialmente
correlacionado com a taxa de juros r;, ja que o banco observa as caracteristicas do

bem j ao escolher seu preco (Alencar et.al, 2003).

Para estimar a demanda, utilizamos um estimador de minimos quadrados em
dois estagios. Como variavel instrumental para as taxas de juros de empréstimo,
utilizamos a taxa Selic anualizada efetiva. Como controles de demanda,
utilizamos as variaveis macroecondmicas da secdo de regressdes em forma
reduzida (producéo industrial, inflagéo, taxa de desemprego).

Num segundo estagio, estimamos as equacOes de oferta por Maxima
Verossimilhanca, de modo a recuperar 0s parametros de custo marginal e do efeito
selecdo e obter as log-verossimilhancas que serdo utilizadas posteriormente para
comparar o desempenho relativo dos dois modelos.

A base de dados utilizada é a mesma da secdo dos resultados em forma
reduzida, incluindo todas as modalidades anteriormente consideradas estdo
incluidas (cheque especial, CDC, automotivo, outros e cartdo de crédito). Existe
apenas uma pequena modificacdo. Um banco sera nessa se¢do um conglomerado
ao invés de um CNPJ como na se¢do anterior.

A agregacdo no conglomerado visa reduzir o niamero de meses onde um
banco N ndo oferta em uma modalidade da qual participa recorrentemente. Nas

estimativas consideramos que o processo que define qual banco atua em qual
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modalidade em determinado més é nédo estocastico. Dessa forma, a ocorréncia de
um banco que atua em todas as modalidades, mas, por algum motivo particular,
ndo atuou em determinada modalidade em um determinado més, é considerada
como um evento exdgeno e deterministico.

O termo estocastico de nosso modelo é um choque na CPO de um banco N
ofertando um produto j na modalidade m. Dessa forma temos, no caso de
Bertrand-Nash (o caso de Cartel é diretamente analogo), para o banco ofertando o

produto j no tempo t a CPO simplificada:

(rjt — Iy —def, )amsjt (L=85) = Sj = Vi S; (1= 5;) — 0, S + &5 (17)
Para que o termo do lado esquerdo seja observavel, bem como o termo que

multiplica »,, (CMg), utilizamos as estimativas de demanda obtidas num primeiro
estagio (a,,...,,,). Também precisamos de uma varidvel para o default. Para

construir a essa variavel de default, precisamos levar em conta dimensdo temporal

do efeito selecdo. Isto €, variacdes da taxa de juros em t afetam nossa variavel de

default somente t periodos a frente, e ndo o default em t. Dessa forma
utilizaremos o default como na secdo 3, efetivo observado em estoque. A
dimensdo T € definida, com todas as limitagGes envolvendo esse processo, a partir
do prazo da observagdo. Calculamos o prazo médio da modalidade no periodo t e
utilizamos o default efetivo avancando o prazo o nimero de meses correspondente
ao prazo médio (arredondando para cima).

Coletando os termos dos coeficientes de interesse e chamando de
Vi =(r, —r —def, Jan@-s,)—s, e W, =ans,(A-s,), a CPO do banco N

ofertando o produto j no tempo t assume o formato:
Yie = VWit = OnSje + &)t (18)
O termo de erro aditivo pode ser interpretado como um choque de oferta

com média zero e variancia a ser estimada. Modelamos o choque de oferta de

modo a permitir uma correlagéo entre as modalidades nas quais o banco N atua no
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més t. Dessa forma, vamos supor que £ segue

jt

NormaI(E(yjt = YWt +5m5,t) ) ) sendo ¥ a matriz de variancia covariancia

de uma distribuicdo normal multivariada de dimenséo igual a m (ndmero de
modalidades onde o N atuou em determinado més).
Para um banco N que atue em duas modalidades no tempo t (por exemplo,

cheque especial e cartdo de credito), ou seja, que oferta dois produtos no tempo t,

a distribuicdo condicional de (&,,¢, ) assume em formato matricial, a partir da

CPO:

Y, + AS, —T'W, + Qcontroles = e, (19)

Onde:
Yy = (rlt_rc deflt) slt(l_slt)_slt _e_(é‘ltj
t (Zt Fot o deth 252 (1=55) =Sy , a
W :[flzsn(l—sﬂ)j;st :{sn]
4,8, (1-55) Sat
(& 0 r[7 0
0 4 0 7

Controles é um vetor de variaveis que deslocam a oferta e visa controlar
para uma heterogeneidade entre os bancos. Estdo em linha com a secdo de
estimacdo em forma reduzida, incluindo dummies de sazonalidade, dummies de
ano, ativo total do banco, prazo, liquidez e nimero de bancos no conglomerado.

Como observamos a distribuicdo conjunta dos choques de oferta para todos
0s j produtos e t periodos distintos, precisamos impor ainda alguma estrutura para
obter uma fungdo de verossimilhanca. A hipétese feita para estimar por maxima
verossimilhanca é a de que os choques de oferta s&o i.i.d no tempo. Dessa forma

simplificamos a verossimilhanca para:

f (e, )ll[f conde e = (&y,....&;).

t=1
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Ocorre que para cada produto j, temos um banco ofertante que pode atuar
em mais de uma modalidade. Dessa forma, se n é o banco e m, € 0 nimero de

modalidades onde o banco n atua, temos que: € = (&yys-s Expereeor Enes oo Enm 1) »

isto é cada banco estara sujeito a uma distribuicdo condicional de choques de

oferta distinta a cada periodo, dependendo de em quantas modalidades ele atua

naquele periodo. A hipdtese adotada aqui é a de que esse processo € nao

estocastico e que o0s choques entre bancos, apds controlarmos para outras

variaveis que entram na equacdo de oferta, sdo independentes®™. Essas hipoteses

simplificam a fungdo de verossimilhanca para f(e):ﬁ{ﬁ (gnl,...,gnmn )}
t=1 n=1

com:

f(gnl,...,gnmn)~NormaI(E(Yt+ASt—FWt+QcontroIes) p) ) (20)

i)
m,xmy

A maximizacdo da funcdo de verossimilhanca foi efetuada no MatLab®©.
Como as hipoteses sobre a fungéo de verossimilhanga ndo garantem, a principio, a
existéncia de um maximo global, reportamos as estimativas considerando trés
valores iniciais utilizados pelo algoritmo. A Tabela 21 no apéndice apresenta essa

informagao.

% Ao realizar as estimativas usando a base de dados utilizada na secéo de regressées em
forma reduzida, percebeu-se que muitos bancos participantes de conglomerados financeiros
atuavam de forma ndo constante em algumas modalidades. Isso era marcante para os bancos de
menor porte. 1sso geraria potencialmente uma complicacdo para a hipdtese da distribui¢do dos
choques de oferta. Para tentar minimizar esse problema, a estimag8o estrutural considera uma
observacdo como um par conglomerado-modalidade, ao invés de um par banco-modalidade como
na secdo anterior. Contudo, mesmo apds essa consolidacdo, ainda existem conglomerados que
deixam de atuar em certa modalidade em um determinado ponto no tempo. Néo iremos modelar
esse processo decisorio e vamos supor que ele se da de forma néo estocastica.
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